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ティー・ロウ・プライスのインサイト
米国債券

金利上昇の試練に立ち向かう
波乱含みの債券市場では柔軟なマルチセクター・アプローチが有効 2021年4月
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サマリー

◼ 現在のようなダイナミックな市場環境において債券ポートフォリオの運用に不
可欠な要素は柔軟性とマルチセクター・アプローチである。

◼ 金利水準は過去と比べて低いが、経済の正常化に伴いインフレ懸念が強
まる中、長期債利回りは上昇傾向にある。

◼ ティー・ロウ・プライスではリスク管理に留意しつつ、特異な環境下で生じる
アノマリー（法則や理論から合理的に説明ができない現象）や、一貫した
市場の非効率性に乗じる機会を探す。

現在のようなダイナミックな市場環境に
おいて債券ポートフォリオの運用に不
可欠な要素は、柔軟性とマルチセク
ター・アプローチです。金利水準は過去
と比べて低いものの、経済の正常化に
伴いインフレ懸念が強まる中、長期債
利回りは上昇傾向にあります。

市場は、米政府による前代未聞の規
模の財政出動と米連邦準備理事会
（FRB）による金融政策の新たなフ
レームワーク（雇用の最大化を目指し、
インフレが目標を上回っても利上げし
ない）に順応しています。ティー・ロウ・
プライスは柔軟かつアクティブなポート
フォリオ運用アプローチを採用しており、
トータルリターン債券運用戦略および
米国超短期債券運用戦略においては
リスク管理に留意しつつ、特異な環境
で生じるアノマリーや、マクロ環境に関
係なく常に存在する非効率性に乗じる
ことが可能です。

FRBの政策フレームワークの歴史的
転換

コロナショック以外に金融市場において
注目される最近の大きな出来事は、
FRBの方針転換です。政策担当者は
長期にわたる極端な緩和姿勢の継続
を明言しており、FRBはさらに一歩踏
み込んだ対応をしています。従来であ
れば、失業率が「完全雇用」の水準ま
で下がると、たとえ実際にインフレの兆
しが見えなくても、FRBはインフレ上昇
を見越して利上げに踏み切っていまし
た。

しかし、 FRB関係者はインフレを抑え
込むよりインフレを生じさせることの方が
はるかに難しく、2%前後の緩やかなイ
ンフレは経済成長につながると認識し
ています。 FRBは現在、失業率の水
準に関わらず、インフレ率が健全な水
準に上昇するまで景気を冷やすための
利上げの検討を待つと公言しており、
これは歴史的な方針転換です。



米国債はポートフォリオの分散に寄与
（図表１）米10年国債と社債インデックスの相関*

2

実質利回りとインフレ期待の上昇

FRBが新たなフレームワークを導入す
る中、2021年後半も中長期金利は
全般的に上昇し、同時に実質利回り
とインフレ期待も着実な上昇が予想さ
れます。今年は金融・財政面のサポー
トが継続される中、ワクチン接種により
景気が引き続き回復する見込みであり、
実質利回りとインフレ期待の上昇は世
界経済の改善を示す兆候であると捉
えています。

実質利回りの絶対水準が引き続き極
端に低いことから、債券市場は金利上
昇に対応することが可能であり、金利
上昇は社債などリスク資産にはプラスに
作用するでしょう。世界金融危機以降、
信用リスクのある債券の急落は実質金
利がプラスの状況で起きていますが、
実質利回りはまだ大幅なマイナスで、
金融状況は引き続き緩和的です。

市場が年後半に FRBの決意を試す
場面も

2021年後半は景気が本格的に持ち
直し、繰延需要が解き放たれ、債券に
はより厳しい環境となりそうです。市場
が政策金利とバランスシートの両面で
FRBの決意をより本気で試そうとする
のは、おそらくこの局面でしょう。市場は
FRBに対し、「あなたの決意は信じら
れない。あなたはこれまで同様、債券
購入の段階的縮小や利上げの議論を
通じ景気回復を台無しにするだろう。」
とのメッセージを送ることが予想されま
す。

このシナリオでは、実質利回りが名目
金利の変化に影響を及ぼし、それが金
融状況の一段のタイト化やリスク資産
の下落につながる可能性があります。
しかしながら、FRBに対する我々の信
頼は揺らいでおらず、当局は雇用の最
大化とインフレ上昇を目標に新たなフ
レームワークに引き続きコミットすること
で市場のテストに合格すると考えてい
ます。それでも金融市場のボラティ リ
ティが高まるのは避けられないでしょう。

2021年3月31日時点。
過去の実績は将来のパフォーマンスを保証するものではありません。
出所: バークレイズ・ライブ、ヘイバー・アナリティクス
*社債インデックス超過リターンのローリング12ヵ月相関係数。相関係数は特定の資産クラス、スタイル、個別グ
ループの別の資産クラス等との相関性の尺度です。完璧な正の相関は相関係数が1であることを意味します。これ
はある証券が値上がりもしくは値下がりすると、他の証券が同じ方向に同様の動きをすることを示唆しています。完
璧な負の相関は2つの資産が逆方向に動くこと、相関ゼロは相関が全くないことを意味します。超過リターンはイン
デックスのトータルリターンから同じデュレーションの米国債のリターンを差し引いて計算します。
投資適格社債とハイイールド社債の超過リターンは、ブルームバーグ・バークレイズ米国投資適格社債インデックス
と米国ハイイールド社債インデックスに基づいています。
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マルチセクター・ポートフォ
リオ運用アプローチでは、

債券セクター間の相対価
値の比較が可能

1 デュレーションは、金利の変化に対する債券の感応度を示す尺度です。
2 信用スプレッドは、信用リスクのある債券を保有する際に投資家が要求する、信用力の高い同年限の国債に対する上乗せ利回りの尺度です。
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足元ではインフレ期待が大きく高まって
いますが、現在の水準はまだ世界金融
危機以降のレンジ内に留まっています。
先行きについては不透明な要素が多
いものの、長期のインフレ見通しはなお
落ち着いています。インフレリスクは確
かに存在しますが、米労働市場の需
給の緩みは市場の想定を上回っており、
経済正常化への道のりは市場の想定
以上に波乱含みであると考えています。
これらの要因はどちらもインフレを抑制
する効果があります。

戦術的デュレーション調整の柔軟性

デュレーション 1を調整する上での柔軟
性は当社のアクティブ・ポートフォリオ運
用アプローチの根幹を成しており、現在
のような不安定な環境では不可欠で
す。2021年における金利上昇を予想
し、ポートフォリオのデュレーションをベン
チマークより短めに保つことで、利回り
上昇によるマイナスの影響を抑制する
ことができました。今後も金利は上昇
すると見ているものの、見通しの変更に
応じて、ポジシ ョ ンを素早 く調整し、
デュレーションの長期化を図ることが可
能です。

市場心理が悪化すると、信用力の高
い国債は値上がりする傾向があるため、
デュレーションは信用リスクに対するヘッ
ジの役割を果たします。一方で国債の
利回りは歴史的に見ても依然として低
水準にあり、価格の上昇余地が限られ
ていることから、信用リスクのヘッジとし
てのデュレーションの有効性を疑問視
する向きもあります。

社債等の急落局面では国債はなお
ヘッジとして有効と考えています。デュ
レーションの長期化により、信用リスク
に対してより多くのエクスポージャーを取
ることが可能です。一方、信用スプレッ
ド 2が比較的タイトなことから、クレジッ
ト商品における魅力的な投資機会は
限定的で、信用リスクをヘッジするため
にデュレーションを短く保つ必要があり
ます。また、利回りが上昇しており、金
利上昇時はデュレーションがリターンを
圧迫するため、ヘッジコストが上昇して
い ま す 。 デ ュ レ ー シ ョ ン ・ エ ク ス ポ ー
ジャーの潜在的コストとメリットの変化
に応じて、ポートフォリオのポジションを
戦術的に変更することが可能です。

しかしながら、資産購入の縮小を示唆
したバーナンキ元 FRB議長の発言に
端を発した2013年の「テーパー・タン
トラム」のような金利上昇ショックがデュ
レーションとクレジットのポジションを直
撃するリスクに留意が必要です。

セクター間の相対価値に注目

マルチセクター・ポートフォリオ運用アプ
ローチでは債券セクター間の相対価値
の比較が可能です。投資適格社債は
同年限の地方債や資産担保証券
（ABS）と異なる値動きをすることが
多く、債券市場は株式市場よりも細
分化されており、投資家は特定のセク
ターや資産クラスのより狭い分野に焦
点を当てる傾向があります。特定の資
産クラスやセクターに特化したファンドが
流入資金を投資する必要に迫られる
ことで、セクター間の相対価値にかい離
が生じる可能性があります。マルチセク
ター・アプローチを採用する分散の効い
たポートフォリオは、こうした相対価値
の歪みを活用することが可能です。

相対価値に基づく投資機会は個別銘
柄レベルでもしばしば存在します。世
界金融危機の教訓にもかかわらず、市
場参加者の多くはクレジット分析を自
身で行わず、大手格付機関の評価に
依存する傾向があります。ティー・ロウ・
プライスのクレジット分析チームは推奨
するすべての証券に独自のレーティング
を付与しており、その結果、大手格付
け機関の格付けとの格差と、「ミスプラ
イス」 の証券を購入する潜在的な好
機が生まれます。当社アナリストのレー
ティングの内、約50％は大手格付機
関の格付けと異なります。



短期社債がアウトパフォーム
（図表2）年限別超過リターンのインフォーメーション・レシオ*
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1998年3月31日～2021年3月31日。
過去の実績は将来のパフォーマンスを保証するものではありません。
出所: ブルームバーグ・インデックス・サービス・リミテッド、計算はティー・ロウ・プライス。

*インフォーメーション・レシオは、リターンのボラティリティと比較した広範なインデックスに対する超過リターンの尺度です。広範なインデックスはブルームバーグ・バークレイズ米
国投資適格社債インデックス。
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持続的な非効率性に乗じる

債券市場には、多くの市場参加者が
理解しているにも関わらず長期に亘り
存在している持続的な非効率性が存
在します。こうした非効率性の大半は、
需給の不均衡や規制面の制約に起
因します。罰則税率の制約を受ける投
資家や、利回り主導のパフォーマンス
目標を掲げる投資家など、トータルリ
ターンの最大化以外の目的を持つ市
場参加者もいます。

当社クオンツ・リサーチ・チームは、こう
した複数のアノマリーを特定し、様々な
マクロシナリオの下でその堅牢性を検
証しました。こうした非効率性が長期
にわたり存在し、顧客にとって適切であ
るとの確信が得られれば、それらの投
資機会を活用するよう努めます。これ
が我々の戦略的資産配分とポートフォ
リオの基盤を形成しています。同時に、
こうしたアノマリーの活用がパフォーマン
スにマイナスに作用する環境があること
も認識しており、こうした短期的なシフ
トを予測し、エクスポージャーを適宜調
整するよう努めています。

構造的な非効率性が見られる分野

◼ 例えば、短期投資適格社債はリス
ク調整後リターンが長期社債をはる
かに上回ります。

• 我々のポートフォリオでは構造的な
非効率性に乗じるため、委託され
た権限の範囲内でクレジットカーブ
のスティープ化ポジション（短期社
債のオーバーウェイトと長期社債の
アンダーウェイトの組み合わせ）をと
ります。社債の急落局面ではクレ
ジット・デリバティブのパフォーマンス
が現物債を上回ることも認識してい
ます。

◼ また、格付けに係る制約上、非投
資適格債の保有が不可能な場合
が存在します。債券が投資適格か
ら非投資適格に格下げされると、
非投資適格債の保有を禁止されて
いる投資家の売却によりファンダメン
タルズから見て正当化できない水準
まで売り込まれるこ ともあ ります 。
我々はこうした投資適格債から格
下げされた「フォールン・エンジェル」
にしばしば見られる相対価値の歪
みに乗じることを目指します。

◼ ABS以外に、CMBS（商業不動
産担保証券）やノンエージェンシー
RMBS（住宅不動産担保証券）
などの証券化商品も構造的非効
率性があるもう一つの分野です。



今後の注目点

2021年の年初より3月下旬までに原油が20%近く値上がりするなど、
コモディティ価格が力強く上昇しています。コモディティ価格の上昇はインフ
レ期待を高める可能性があるため、経済の正常化が本格化するにつれ、
原油や他のコモディティへの需要拡大の影響を注視しています。

主なリスク—当資料で取り上げる投資戦略に大きく関連するリスクは以下の通りです。

債券は投資金額に影響を及ぼしかねない格下げやデフォルトに起因する金融状況悪化の影響を受ける可能性があります。債券には信用リ
スク、流動性リスク、期限前償還リスク、金利リスクがあります。金利が上昇すると、債券は通常下落します。ハイイールド債への投資は、価
格変動、流動性、デフォルトのリスクが格付けの高い債券より高くなります。住宅ローン担保証券には、信用リスク、金利リスク、期限前償還
リスク、エクステンション・リスクがあります。
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◼ 世界金融危機後、一部の投資家
は証券化商品の保有を制限されて
おり、これらの証券の複雑なキャッ
シュフロー構造の分析能力を欠く投
資家もいます。ティー・ロウ・プライス
の証券化商品アナリスト・チームは、
これらの証券の価値を評価する能
力を有しており、他の投資家が見
過ごしがちな魅力的な証券やセグ
メントを特定することができます。

柔軟性に富むマルチセクター ・アプ
ローチ

中長期国債の利回りは上昇していま
すが、トータルリターン債券運用戦略と
米国超短期債券運用戦略は柔軟な
マルチセクター・アプローチを採用してお
り、金利上昇による価格面のダメージ
をある程度相殺するために、相対デュ
レーションを短期化したり、セクター間
の相対価値の歪みに乗じることが可能
です。

利回りが上昇する環境下でも、インカ
ム収入の存在や相対的なボラテ ィ リ
ティの低さにより、債券は資産配分に
おける重要な構成要素となりえます。
厳 し い 市 場 環 境 に 直 面 し た 際 、
テ ィー ・ ロ ウ ・ プ ラ イ スの運用プ ラ ッ ト
フォームの存在が様々な面で効果を発
揮します。当社は世界中で豊富な投
資経験を有し、セクターや、マクロかミ
クロ、ファンダメンタルかクオンツかを問
わず、投資適格社債からエクイティに
至る全ての資本構造を網羅しています。
こうしたリソースは、変化する市場を乗
り切ることから、時の試練に耐えるポー
トフォリオの構築、ファンダメンタルズに
基づくシンプルな銘柄選択に至るあら
ゆる側面に関して、マルチセクター債券
ポートフォリオを運用する上で大変有
効です。
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